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〔抄　録〕
確率が極めて小さく，滅多に起こらない稀な現象は「ファット・テール」（正規分布図
の『太い裾野』を意味する）と呼ばれる。この用語は，2008年の未曾有の経済危機リーマ
ンショック以降，急速に注目を集め，使用されるようになった。それは，リーマンショッ
ク自体が確率的には「稀な事象」であったが，実際に起こったからである。
リーマンショックの名前の由来であるリーマン・ブラザーズは，米国五大投資銀行の一
つであり，その企業価値も莫大な数値を誇っていた。しかし，たった一度のファット・テー
ル（つまりリーマンショック）によって，リーマン・ブラザーズが蓄積してきた利益（企
業価値）は瞬時に吹き飛び，破綻してしまった。それでは，リーマン・ブラザーズが長ら
く維持・向上してきた企業価値とは一体何であったのか，という問題が生じてくる。
本稿では，企業価値としてファット・テールをいかに考えるかという問題を取り上げ，
リスク管理の視座から企業価値を考えた場合，必ずしも企業価値を高めることが最適とは
限らない。つまり，企業価値の数値が莫大であるほど，ファット・テールにさらされるリ
スクも大きくなっていく，という問題を論考した。
